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はじめに    年１月１日に統一通貨ユーロが導入された｡ この時の導入国は, アイルランド (アイル
ランド・ポンド), イタリア (リラ), オーストリア (シリング), オランダ (ギルダー), スペ
イン (ペセタ), ドイツ (マルク), フィンランド (マルッカ), フランス (フラン), ベルギー
(ベルギー・フラン), ポルトガル (エスクード), ルクセンブルク (ルクセンブルク・フラン)
であった｡ その後,     年１月１日にギリシャ (ドラクマ) がユーロを導入し,     年１月１
日から現金流通が開始された｡     年には, スロベニア (トラール) が導入基準を満たして１
月１日よりユーロに移行した｡ さらに    年１月１日から, キプロス (キプロス・ポンド) と





ある (以下では簡単化のために, 対外支払い準備の不足・制限を ｢外貨の壁｣ と表現する)｡
このことは２つの問題を惹起する｡ 第１の問題は, ユーロ導入国の国際収支分析にあたって,
域外諸国との収支と域内諸国との収支を区別して取り扱わなければならない, ということであ



























把握する｡ そして, 決済システムの把握を通じて ｢外貨の壁｣ の消滅を確認する｡ ｢外貨の壁｣
の消滅は, 自明のことのようであるが, 事柄はそれほど簡単ではない｡ 各国の市中銀行は現金
準備を   に置いているのではなく, 依然として各国中央銀行の口座に置いているのである
から, 各国中央銀行の役割を含めて域内各国間の決済システムを改めてみておく必要がある｡
(例) 資金移動の例として, ドイツの 社がフランスの 社に自動車を輸出し,  社は 
社に１万ユーロ支払う｡  社の取引金融機関はドイツの甲銀行,  社の取引銀行はフランスの
乙銀行とする｡


























ている｡ そこで中央銀行間の決済が特殊な問題となる｡ 先のバランスシートの例をみると, フ
ランス銀行からブンデスバンクに資金送金する際に, フランス銀行はブンデスバンクの                 に入金するのに対し, ブンデスバンクはフランス銀行の                 から引落している２)｡      ２      は,     年  月  日より段階的に      ２へと移行した｡       は各国
独自の決済システムをつなぐというものであったが,       ２は, 国ごとに異なった決済
システムを統一するものである｡      ２における決済システムは, 単一共有プラットフォ
ーム (                     ) と呼ばれる｡    は決済処理を行う   (             ) や情報ネットワークである    (                        ) といった各
システムの総称である｡    はドイツ, イタリア, フランスの３カ国の中央銀行によって共
同で運営されている｡      ２へのアクセス方法は, 欧州経済領域３) (                        ) に
おいて設立された金融機関は直接参加者として   , より正確に言うならば  に対して直


















①決済用口座である          に流動性を準備 (当座預金からの振替) する (ここでは例
として１万ユーロ)｡ ② 社は乙銀行に送金依頼｡ ③乙銀行は     を通じて  に支払指
図を発出 (共通の情報ネットワークにより甲銀行, フランス銀行, ブンデスバンクは情報を共
有),  社の預金を引落す｡ ④フランス銀行は乙銀行の          から引落し, ブンデスバ
ンクの          に入金｡ ⑤ブンデスバンクは甲銀行の          に入金｡ ⑥甲銀行は 社の預金口座に入金｡
以上がユーロ域内における国境を越えた対外支払い方法である｡ 通貨統合による ｢外貨の壁｣
の消滅によって国境を越えた決済は, 国内取引と同じになった｡ すなわち, 国境を越えた取引
の場合でも, 中央銀行預け金の振替によって市中銀行間の決済が行われているということであ
る｡




























第２節 国際収支不均衡の現れ方      と      ２ではシステム上の細かな違いが多数ある｡ しかし, 中央銀行預け
金を用いて決済することに変わりはない｡ これが両者の第１の共通点である｡ そして, 第２の
共通点は, ユーロ資金が国境を越えて移動する際に, 中央銀行間で債権・債務が形成される７)





















































があり, 本店と支店, 支店間の取引を債権・債務で記帳する｡ ユーロシステムでは   が本












































る｡ すなわち, 為替レートの変動や ｢外貨の壁｣ という国際収支不均衡の現れ方が, 通貨統合
によって中央銀行の   に対する債権あるいは債務の累積という現れ方に変化したのである｡











とすると, 金の流出入が生じた｡ 国際収支赤字国からは金が流出し, これが信用の収縮を通し
て実体経済の制限となった｡
戦後のブレトンウッズ体制下では, ドルは金と直接結びつき (金１オンス＝  ドル), 各国
通貨はドルとの固定相場制をとった｡ ドルとの固定レートの変動幅は上下各１％とされ, 為替
レートの変動をアメリカ以外の各国が為替介入によって抑えた｡ 国際収支赤字国は自国通貨の
為替相場維持のためのドル売り介入によって ｢外貨の壁｣ に直面し, これが実体経済の成長の
制約条件となった｡ アメリカには為替介入義務はないが, 国際収支赤字が継続すると黒字国の
ドル買い介入の結果として通貨当局保有ドル残高が増加し, 金・ドル交換請求が増大して金準






銀行 (   ) は, ３年ごとに外国為替取引額およびデリバティブの取引額を調査し, 発表して
いる｡     年９月  日に,     年４月の１営業日あたりの取引額が発表された  )｡ この調査は,  カ国・地域, 約    の金融機関等を対象に行われた｡ 報告書によるとその額は, ５兆    億
ドル｡ これは１日あたりの金額である｡ その内訳は, 外為取引額が３兆    億ドルで, デリバ
ティブ取引額が２兆   億ドルである｡     年４月の同報告  ) では, １日あたりの外為取引額
は１兆    億ドルであったので約７割増加した｡ ちなみに, 全世界の１年間の貿易額は  兆ド




の乱高下を抑えるための為替介入が必要であり, 依然として ｢外貨の壁｣ を抱えているのであ
り, 国際収支赤字は実体経済に対する制約条件となっているのである｡
しかし, ユーロ導入国の場合, 域内取引であれば, ｢外貨の壁｣ と域内為替レートが消滅し
ているために, 上記のような通貨の問題を通じた国際収支の不均衡が実体経済に対して制限を
課すことはなくなった｡ たしかに, ユーロ域内取引においては通貨面での国際収支不均衡の問
題は消滅した｡ しかし, 国際収支不均衡の問題は通貨面だけではなく, 実体経済面においても
存在する｡ 第１章第１節のドイツとフランスの取引を例にすれば, フランスによるドイツから
の一方的な輸入が継続したとしても, 通貨面においては問題ない｡ しかし, この取引において




一国経済の枠組みを残している以上, 経常収支赤字の拡大が他国への購買力, 所得, 雇用の流
出となることは避けられない｡
労働市場および財市場における国境の存在を確認しておこう｡
労働者の自由な移動は,     年に欧州共同体 (  ) が設立されて以来存在している｡ それ
は, 欧州共同体設立条約 (                                   ) の第  条 (旧  条) に以下のように記されている｡ ｢１. 労働者の自由移動は共同体内において確保される｡
２. この自由移動は, 雇用, 報酬およびその他の労働・雇用条件に関して, 加盟国の労働者間
の国籍に基づくあらゆる差別待遇の撤廃を意味する｡ ３. 自由移動は, 公共政策, 公共の安全














からである｡ このことから, 人の自由な移動を実現するには   (当時は  ) の市場統合と
してではなく, それとは別の独立した政策が必要になった｡ それがシェンゲン協定である｡ シ
ェンゲン協定は, フランス, ドイツ, ベルギー, オランダ, ルクセンブルクの５カ国により    年６月  日にルクセンブルクの町シェンゲンの近くのモーゼル川に浮かんだ船舶上にて調
印された｡ 人の移動が自由な地域を設けることを目的に, 域内では加盟国間の検問を廃止して
自由往来を可能にし, 域外とは共通査証 (シェンゲン査証) での往来を認めている｡ シェンゲ
ン非加盟国の国民は, シェンゲン地域内での滞在期間が制限されており, 最初に入国した日か
ら最大  日間の滞在が認められており, 次の入国には６ヶ月経過しなければならない｡    年には  側にも人の移動に関して進展があった｡   はマーストリヒト条約を締結し,   (欧州連合) へと変わった｡ マーストリヒト条約では, ｢欧州連合市民権  )｣ が与えられた｡
それは第８条に記されている｡ さらに, 第８ 条には域内の移動, 滞在権について記されてい
る｡ ｢１. 同盟のすべての市民は本条約ならびに本条約を実施するために採択された措置に定
める制限および条件に従って, 加盟国の領域内を自由に移動し, かつ居住する権利を有する｡｣    年４月  日にオーストリア,     年  月  日にデンマーク, フィンランド, アイスラン
ド, ノルウェー, スウェーデンがシェンゲン協定に加盟した｡ その後シェンゲン協定は, マー




  ) ｢  市民権は域内の移動・滞在権 (  条約  条), 居住国における地方選挙, 欧州議会選挙での
選挙・被選挙権 (同  条), 第三国において外交的保護を受ける権利 (同  条), 欧州議会への請願権
(同  条), オンブズマンへの申し立て権 (同  条) をその内容としている｡｣ (佐藤幸男他           )
                                                               




関してのみ部分加盟した｡     年５月１日には, キプロス, チェコ, エストニア, ハンガリー,
ラトビア, リトアニア, マルタ, ポーランド, スロバキア, スロベニアが加盟,     年６月５
日にスイスが国民投票による加盟批准し,     年１月１日にルーマニアとブルガリアが加盟
した｡ 上記のエストニア, ラトビア, リトアニア, ポーランド, スロバキア, ハンガリー, ス
ロベニア, チェコ, マルタの９カ国は,     年  月  日に海路と陸路 (道路, 鉄道, 水路) の
出入国審査が撤廃され, 空路は    年３月  日から出入国審査が撤廃されるというように段階
的に実施された｡ 現在, シェンゲン協定の加盟国は  カ国であり,   カ国で発効している｡
以上のように  では人の自由な移動が実現されているが, 就労に関して労働者の自由な移
動は, 根強く残る保護主義によって妨げられている｡ ペルクマンス氏はこの保護主義のことを
｢社会的保護主義｣ (                ) と呼んでいる  )｡ 労働者の移動は ｢受入国監督制｣
(                   ) という規制下にある｡ 労働市場において, 最低賃金法, 労働協約,











のとして, 関税障壁と非関税障壁がある｡   は関税同盟を形成しており,     年代に域内関
税が撤廃された｡ 一方, 非関税障壁に関しては, 欧州委員会は    年の６月に域内市場完成白
書を発表した｡ この白書は,   を共同市場にするために関税および数量制限の撤廃からさら
に進んで, 共同市場化を妨げている物理的障壁, 技術的障壁, 税制上の障壁を除去する   項
目をかかげ,     年末を目標として商品, サービス, 人, 資本のすべてについて欧州統一市場




の分野でいえば, 工業規格や認証制度の違いである｡ これに関しては, 必要不可欠の中核部分
は  全体で統一するという最低限の調和と構成国同士で法律や規制を承認しあう相互承認が
適用されている｡ この  年白書が提起した膨大な法改正作業を実現するために    年７月に発






いった各国ごとの税制の違いである｡   では    (付加価値税) を  ％から  ％の枠内で
定めることが決められている｡   ではキプロスとルクセンブルクが最低標準税率  ％なのに
対して, デンマークとスウェーデンは最高標準税率の  ％である｡ 北欧諸国は   が  ％近
くであり, 物価が他の諸国に比べて非常に高い  )｡ 商品価格差を生み出す第２の要因は, 流通
ユーロ域内取引における国際収支不均衡とその限界    
  )     (欧州経済共同体) 設立条約｡ 西ドイツ, フランス, イタリア, ベルギー, オランダ, ルク





エヴィアン フィンランド     フランス      
スパゲッティ スウェーデン     イタリア      
ケチャップ イタリア     ドイツ      
コーンフレーク ギリシャ     イギリス      
チョコボー デンマーク     ベルギー      
コカコーラ デンマーク     ドイツ      
ファンタ スウェーデン     オランダ      
髭剃りクリーム イギリス     フランス      
歯磨き粉 イギリス     フランス      
シャンプー アイルランド     スペイン      
ネスカフェ イタリア     ギリシャ      
資料) 佐藤清一郎 ｢ヨーロッパ インサイド・アウト｣ 『月刊資本市場』 通巻   号 (資本市場研究会,     年６月)     , 図表３｡ 原資料は欧州委員会の域内物価調査結果｡
                                                                
コストである｡ 流通コストには当然人件費が含まれるため, 各国ごとの労働コストの差異 (表
２参照) が商品価格に反映される｡ 第３の要因は, 労働生産性の違い (図１参照) である｡ 生
産性の差異は商品１単位当たりの価値量に反映され, そこから価格差が生じる｡ 第４の要因と





コスト 前年比 コスト 前年比 製造業の順位    カ国平均                デンマーク                  スウェーデン                  ベルギー                  ルクセンブルク                  フランス                  オランダ                  ドイツ                  オーストリア                  フィンランド                   イギリス                    アイルランド     －     －      イタリア     －     －      スペイン                    ギリシャ     －     －      キプロス                    スロベニア                    ポルトガル                   マルタ                  チェコ                    ハンガリー                    エストニア                    ポーランド                    スロバキア                    リトアニア                    ラトビア                    ルーマニア                    ブルガリア                 
資料) ドイツ連邦統計局より作成｡
                                                                
して, 企業の戦略が考えられる｡ これは  各国の所得格差 (図３参照) を考慮した価格設定







図１ 労働生産性 (07年)      カ国＝   
図２ ユーロ域の物価水準 (07年)      カ国＝   







以下では, ｢外貨の壁｣ が消滅してもなお残る国際収支不均衡問題とは何かを, アメリカの
事例で補いながら検討する｡ なぜなら, アメリカは対外支払いを自国通貨ドルで行うことがで
き, ユーロ導入国もまた域内取引であれば対外支払いを自国通貨ユーロで支払うことができる
ため, 他国への支払いを自国通貨で行えるということが両者に共通な点だからである｡    年に出された 『大統領経済報告』 の ｢第６章 グローバル経済下での資本移動｣ の中で,
経常収支赤字には２パターンあることが説明されている｡ ひとつは, 国内投資や消費, 海外か
らの投資を反映した経常収支赤字である｡ この経常収支赤字に問題がないことが以下のように
説明される｡ ｢しかしながら, 投資は貯蓄でファイナンスされなくてはならない｡ そしてもし
一国の国民貯蓄が収益に見合うすべての新規投資プロジェクトの資金調達をするのに不十分で













政赤字の拡大がありうるのである｡ その赤字は有害であるかもしれない｡ [中略]／たとえば,    年代末に多くの開発途上国は巨額の財政赤字を計上し, それをファイナンスするために世
界資本市場で大々的に借入, その過程で巨額の対外債務を蓄積していった｡ [中略]／    年代
の巨額の米国経常収支赤字もまた, 巨額の財政赤字によって駆り立てられたものだが, 同じ理
由をもつ心配事であった｡ この ｢双子の赤字｣ は, 字のごとく, 高い実質金利, すなわち (  








ろうか｡ いま企業部門, 政府部門, 家計部門のいずれが起動力になるのであれ, 内需が   
比で３％増大し, それにつれて輸入も増大して経常収支赤字が   比で１％増大したとしよ
う｡ ここでは結果として   は２％成長となる｡ この場合, アメリカ以外の国ではたとえ経
済成長が実現しても経常収支赤字拡大の結果 ｢外貨の壁｣ にぶつかるかもしれないが, アメリ


























る時期であった｡ 先にみた ｢良い経常収支赤字と悪い経常収支赤字｣ 論は, このような事態の
反映であったのである｡ いまアメリカでは    年夏以降の, とりわけ    年９月以降の金融・




以上のように, 経常収支赤字拡大の限界は ｢外貨の壁｣ にあるだけではなく, たとえ外貨の
壁が低い場合であっても, 経常収支赤字拡大は有効需要・購買力の対外流出という意味をもっ
ており, 他の条件を一定とすれば経済成長のマイナスの要因であり失業要因であるという限界
をもっているのである｡ そしてこのことは, 通貨統合を果たしたユーロ導入国の場合にも, 各
国が依然として一国経済の枠組みを残している限り, そのまま当てはまるのである｡
第３節 経常収支赤字拡大の限界






資本形成  ) の比率は平均  ％であり, 日本 (  ％) やドイツ (  ％) と比較して分かるように
この時期にとくに旺盛な投資が行われていたとは言えない  )｡ アメリカにとって非常に高いの
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は持続可能なものではない｡ それはひとつには ｢外貨の壁｣ が存在するからであり, いまひと
つは, 経常収支赤字はそれ自体としては有効需要・購買力の海外流出, したがって失業拡大要
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